The Keynesian Macroeconomic Theory -Classics and Keynesians (Part 2)- by 嶋村 紘輝
69
早稻田商学第洲号
1991年3月
ケインズ派のマクロ経済理論
一古典派とケインズ派（その2）一
嶋　村　紘　輝
は　　じ　め　　に
　本稿においては，前稿のr古典派のマクロ経済理論」（嶋村〔1990〕）に引き
続き，ケインズ派のマクロ経済理論について考察する。
　実際，ケイソズ経済学とはなにか，ケイソズ理論を古輿派理論と画する決定
的ポイソトはどこに求められるのか，についてはさまざまの見方があると思わ
れる。が，古典派とケインズ派のマク胃経済理論の基本的性格を明確にすると
いう観点に立てば，ケイソズ理論の顕薯な特色は，労働供給と貨幣需要のとら
え方に見いだすことができよう。つまり，古典派の場合には，賃金・物価は完
全に伸縮的に変化して，労働供給は実質賃金に依存すると考えるのに対し，ケ
イソズ派では，貨幣賃金は下方硬直的であって，労働供給は現行の貨幣賃金率
氷準において完全に弾力的であるとみなすのである。また，貨幣数量説に代え
て流動性選好説を唱え，貨幣需要は所得のみならず利子率にも依存するとみる
のである。
　本稿では，このようなケインズ派の特徴を組み入れたマクロ経済モデルを構
築L，それにもとづきケイソズ派のマクロ経済理論はいかなる意味合いをもつ
もの恋のかを考察する。とりわげ，ケイソズ派の世界においては，「完全雇用」，
「実物面と貨幣面の二分法」，「貨幣の中立桂」放どの古典派命題はことごとく
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否定されることを明らかにする。
　以下，まず第1節において，ケインズ派と古奥派の本質的な相違点，すなわ
ち労働供給と貨幣需要についての考え方の違いを説明する。続いて第2節では，
ケインズの消費支出に関する考え方とトービソの2理論を紹介L，消費関数と
投資関数はそれぞれ，古典派の場合と同種の関係によって定式化できることを
示す。
　つぎに，第3節において，以上のケインズ的解釈にもとづく経済的諾関係を
一括して，ケインズ派マクロモデルの構築を試みる。同時に，ケインズ派モデ
ルの構造と特徴を明らかにする。そして，第4節では，財政政策と金融政策お
よび賀幣賃金の変化が，マクロ経済にどのような影響を及ぼすのかを分析する。
また第5節においては，分析手法を∬一五〃曲線から総需要一総供絵曲線に切
り換えて，ケインズ派モデルの性質や政策効果を再考する。
　さらに，第6節では，初期ケインジアンが重視した2つの極端な状況一流動
性のわなと総需要の利子弾力性がゼ冒の状況一に注目して，完全雇用実現の可
能性について検討する。
1　古典派とケインズ派の違い
　はじめに，古興派理論との対比において，ケイ：■ズ理論の特徴はどんな点に
見いだせるかを考えてみることにする。全部で4つの問題点に言及するが，そ
のうち本節では，特に古奥派とケイソズ派を分ける本質的た差異を敢り上げる。
（・）労働供給
　第1に，古典派とケイソズ派の聞の根本的な違いは，「労働供給」について
の考え方に見いだせる。生産・雇用の決定という観点からすると，ここが両着
の間の最も重要な相違点と言えよう。
　古典派理論においては，労働供給は労働需要と同じく，主に実質賃金に依存
して決まるとみなL，通常，労働供給量は実質賃金率の増加関数とする。加え
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て，貨幣（名目）賃金も物価水準も上下に伸縮的に変化することが想定される。
この場合，賃金・物価の速やかな調整機能によって，労働雇用量は労働の需給
が均衡するところに決まる。それゆえ，古奥派の世界では，つねに完全雇用の
状態が実現されることになるわけである。
　こうした古奥派の考え方に対して，ケイソズ理論では一般に，労働供給は完全
雇用に至るまでは実質賃金よりむしろ貨幣賃金の水準に依存するとされる。｛1〕
その理由は，企業と労働考の間で行われる賃金交渉は，現実には実質賃金では
なく，貨幣賃金についてである。Lたがって，労働奏は貨幣賃金を目安にして
行動を決めるのが普通のことと思われるからである。
　さらに，貨幣賃金は完全に伸縮的ではなく，現行の水準において下方に硬直
的であるとされる。理由はいろいろと挙げられよう。労働者は相対賃金に強い
関心を抱いており，貨幣賃金の切り下げを受け入れることは，自分たちの相対
的な地位が下がることを意味する。ゆえに，労働者は貨幣賃金の切り下げには
激Lく低抗するから，実際に切り下げが行われることば稀である。また，労使
間には賃金契約が存在するため，ニスカレーター条項がないかぎり，貨幣賃金
は一定期間は変わらない。それに，最低賃金法などの法的規制も，貨幣賃金の
下方硬直1性の一因になっている。
　企業側からしても，労働市場に超過供給すなわち失業が存在するからといっ
て，すぐに貨幣賃金の引き下げを実施することは得策ではない。それは労使間
の信頼関係を損ね，企業活動に不可欠な専門職や熟練の労働者を離職にかき立
てかねない。もしそう杜ると，専門職や熟練の労働老を再び養成するのに，多
大な時間とコストがかかることになろう。
　以上のような理由で，貨幣賃金は短期的に見ると，下方硬直的た性質をも
（1）　ヶイソズは，労働傑給は労働の隈界不効用と実質賃金が等Lくなるような水準に決
　まるという「古典派経済学の第2公準」を否定し，労働供給は貨幣賃金に依存すると
　考えている。Keynes［1936コの第2章，宇沢［19幽コの第2講を参照。
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つ。つまり，完全雇用までは，たとえ労働の超過供給があっても，貨幣賃金率
は現行の水準において不変にとどまる傾向が強いとされるのである。ただし，
ひとたび完全雇用が達成されると，ケインズ派においても古典派と同様に，貨
幣賃金は完全に伸縮的に変化するものとされる。労働市場に趨過需要が存在す
るときには，貨幣賃金は速やかに上昇するとみるのである。
　上述のヶイソズ派のr労働供給関数」を，Modigliani［19μコは，
　（1）　W＝αη7＋βjV－1（ハ停）・P
のように定式化している。ここで，完全雇剛こ至るまでの状況については，α
＝1，β＝Oとされる。ゆえに，上式は簡単に，
　（2）　W＝W
と書ける。つまり，貨幣賃金率wは現行水準w（ある一定値）で不変であ
ること，言い換えれば，労働供給は現行の貨幣賃金率水準において完全に弾力
的であることが意味され私さらに，完全雇用に到達した後の状況については，
α＝O，β＝1とされる。この場合，（1）式はW＝仲1（仰）Pとなる。W■1は逆
関数を表示するものであるから，結局，
（・）杜・（÷）
のように表せる。これは労働供給量榊が実質賃金率仰Pの関数であるこ
とを示す首典派の労働供給関数にほかならない。
　ところで，ケイソズは労働需要については，古奥派の考え方を認めている。
労働の需要量は実質賃金率と労働の隈界生産物が一致する水準に決まる，とみ
るのである。②この場合，生産関数について収穫逓滅の法則が作用するとすれ
ぱ，労働需要量は実質賃金率の減少関数として定式化されよう。したがって，
ヶイソズ派モデルのr労働需要関数」およびr生産関数」は，前稿の古典派モ
（2）ケイソズはいわゆる「古典派経済学の第1公準」はそのまま仮定する。
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第1図　労働雇用量の決定
デルの場合と同じものと解釈Lてよい。
　では，ケインズ派のように，貨幣賃金を完全雇用までは下方硬直的であり，
その後は上方に伸縮的に変化すると仮定した場合，労働の雇用量はどのように
決定されるのかを説明Lておく。第1図において，縦軸には実質賃金率Wノ只
横軸には労働雇用量Wがとってある。そLて，着下がりの「労働需要曲線」
瓜は，実質賃金率の低下につれて労働需要量は増加することを表し，逆に右
上がりのr労働供給曲線」8亙は，実質賃金率の上昇につれて労働供給量は増
加することを表す。この状況では，実質賃金率が豚／戸のとき，労働の需要
と供給は亙点で等しくなり，労働雇用量は〃＊の水準に決定される。この均
衡雇用量”＊は，そのときの市場賃金率のもとで働きたいと思う労働者はすべ
て雇用されることを意味するので，r完全雇用」に当たるとみなされる。
　いま，なんらかの理由で物価水準が戸からハに下落し，実質賃金率が均
衡水準W／戸からW／P。へと上昇したものとする。このとき，労働市場に
はハGの趨遇供給が現れ，貨幣賃金に対して下方圧力が加わる。しかしなが
ら，貨幣賃金率は現行の水準wにおいて硬直的であるから下がらない。それ
ゆえ，実質賃金率も失業が存在するにもかかわらずw／Bの水準のままにと
どまる。このような状況下では，労働雇用量は実質賃金率W／乃のもとでの
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労働霧要量凧に一致することになる。より一般的に言えぱ，実質賃金率がそ
の均衡水準よりも高いときには，労働需要曲線にそって雇用量は決定されるの
である。第1図では，労働需要曲線ル上の亙点より左上の部分（太線）が
これに該当する。
　反対に，物価水準が戸からP。に上昇して，実質賃金率が均衡水準Wノ戸
からW／P。へと下落したとする。この場合，労働布場には∫Kの趨過需要が
発生し，貨幣賃金に上方圧力が加わる。ところで，貨幣賃金は上方には完全に
伸縮的に変化すると想定しているから，貨幣賃金率は即座に上昇を姶め，w
からWエヘと物価水準と同一比率だげ高まることになる。その結果，π。／Pド
W／戸という関係が成り立ち，実質賃金率は当初の均衡水準に戻ってしまう。
つまり，労働雇用量は完全雇用の水準”＊で変わらないことになるのである。
換言すると，物価水準の上昇により実質賃金率がその均衡水準よりも一時的に
低下したとしても，すぐに貨幣賃金率が物価水準と比例的に上昇するため，実
質賃金率は均衡水準に戻り，完全雇用の状態が維持されるということである。
第1図において，均衡点五から完全雇用量”＊に立てた垂直線（太線）は以
上のことを示している。
　ただし，ケインズ派モデルにおいては，労働雇用量は経済の他の都門から独
立に決まるわけではない。上の説明から推察できるように，雇用量は物価水準
に依存する。そして，この物価水準は本来，生産・労働市場と財市場，貨幣市
場との相互連関を通じて決まってくるものだからである。この点で，雇用量は
労働市場において独立に完全雇用の水準に決定される，とする古典派そデルと
本質的に異たる。
（b）貨幣需要
　古輿派とケイソズ派の間の重要な差異は，［貨幣需要」についての考え方に
も見いだせる。古典派理論では，貨幣の一般的交換手段としての機能が重視さ
れ，貨幣に対する需要とは所得水準に依存する敢引需要である，とみなす。そ
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して，かかる貨幣数量説の考え方によれぱ，貨幣市場の均衡条件は，
　　〃＝尾1〕γ
と表せることは前稿で述べたとおりである。なお，”は各員貨幣供給量，1〕
は物価水準，γは実質国民所得（国民総生産），冶はマーシャルの尾を示す。
　これに対して，ケイソズ理論では，貨幣の一般的交換手段としての機能だげ
では恋く，富保有手段とLての機能にも注目し，貨幣需要は所得および利子率
に依存すると考え乱これはケインズのr流動性選好説」によることは言うま
でもない。以下，簡単に流動栓選好説の概要をまとめておく。1副
　ケインズによれぱ，人びとが貨幣を保有しようとする動機はつぎの3つに区
分される。第1は取引動機で，人びとは日々の取引を行うために貨幣の保有を
必要とする。第2は予備的動機で，人びとは将来の予期せぬ事態に備えて貨幣
を保有す乱第3は投機的動機で，将来，証券の価格が下落するであろうとい
う期待のもとで，人びとは貨幣を資産として保有す私
　それでは，これらの貨幣需要ぱいかたる要因に依存するのであろうか。第1
に，取引動機にもとづく需要について考え飢臼々の取引において，貨幣の受
げ取りと支払いは必ずしも同脚こ発生するわげではない。それゆえ，貨幣の流
出入の異時性から生じる支払手段の不足に備えて，人びとはある程度の貨幣を
手元に保有しておく必要がある。実際，どれだげの貨幣を保有すべきかは，支
払慣習や信用制度の発達度合などにより異なるが，一般に，貨幣の取引需要は
所得が上昇するにつれて増加する，とみなされる。
　さらに，取引需要は利子率にも依存すると思われる。なぜ恋らぱ，貨幣を手
元に保有することは，貨幣が他の利予を生む資産に向けられたたらぱ稼得でき
たであろう収益を放棄することを意味する。したがって，もし市場利子率が高
水準にあれぱ，他の資産の代わりに貨幣を保有することは高くつく。すなわ
（3）流動性選好説については，特にKey！1es［1936コの第13，15章を参照。なお，以下
　の説明は嶋村［1989］のpp．120－128にょる。
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ち，貨幣保有の機会費用が高くなるので，通常，貨幣保有量を減少させて，利
子収益を生む他の資産を多く保有することになろう。このように，取引需要は
利子率の減少関数ともみられる。
　第2の予傭的動機にもとづく需要については，上述の取引需要と同じような
ことが言える。一般に，所得の増大につれて，ある一定額の貨幣が不測の支払
いに対処できる度合は小さくなるので，人びとは所得が増加すると予備的な貨
幣の保有を増加させると考えられる。また，利子率の上昇は貨幣保有の機会費
用を高くするので，予備的需要も減少することに恋ろう。
　第3の投機的動機にもとづく需要は，株式や債券などの証券の価格，ゆえに
利子率の動きと密接な関係がある。いま，証券価格は人びとの予想する水準よ
り高くなっているものとしよう。この場合，実際の市場利子率は人びとの抱く
予想水準よりも低くなっている。したがって，大方の人びとは，将来，利子率
が上昇し証券価格は下落するであろうと予想する。だから，証券をもとうとせ
ず・その代わりに・貨幣を資産として保右することになる。逆に，証券の価格
が人びとの予想する水準よりも低いときには，実際の市場利子率は予想利子率
よりも高いことを意味する。この場合，将来，利子率が下落して証券価格は上
昇することが期待できるので，資産を貨幣の形態でもつよりは，証券として保
有する方が有利と判断される。
　要するに，将来，株式や債券の価格ないしは利子率が変化するという予想に
もとづき，直接は収益を生み出さない貨幣を資産とLて傑有することが，貨幣
の投機的需要なのである。そして，これは実際の利子率が予想利子率よりも高
けれぱ小さく・反対に・低けれぱ大きくたる。さらに，短期には，期待はそう
大きな変化は見せないであろうから，予想利子率は不変と想定できる。したが
って，貨幣の投機的需要は実際の利子率の減少関数と解することが可能にな
る。
　さて，経済全体の貨幣需要は，取引需要と予備的需要と投機的需要の合計で
　966
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あるから，これまでの考察により，それは国民所得と同じ方向に変化し，利子
率と反対方向に変化することが言える。ゆえに，実質貨幣需要量を工，実質国
民所得を巧実質利子率をγで示せば，ケイソズ派のr貨幣需要関数」は，
　（4）　　1二＝1二（Iっ　7）　　　工r＞0，工r＜O
と表せる。｛4ヨこれはr流動性選好関数」とも呼ぱれ，貨幣需要は国民所得の増
加関数（∂z／∂r＝zア＞o），利子率の減少関数（∂工／∂仁工。＜o）であることが
意味される。そして，国民所得をある水準ηに固定して，利子率γと貨幣
需要量五との関係を図示すると，第2図の”刀（K）曲線のような右下がり
のr貨幣需要曲線」（流動性選好表）が得られる。これは，所得水準を一定と
した場合，人びとは利子率が低くなるほどより多くの貨幣を手元に保有しよう
とすることを示す。なお，所得がKへ上昇すれぼ，それに応じて貨幣の取引
需要や予傭的需要は増犬するので，貨幣需要曲線は〃刀（K）のように右方ヘ
シフトする。
　ところで，流動性選好説では，貨幣の需要と供給が一致するように利子率は
決定される，と考え私すなわち，貨幣市場の均衡条件
　　　　〃　（5）　　＿＝工（｝一　7）　　　　1二r＞O，工r＜0
　　　　P
が成り立つところに利子率の水準は定まることが主張されるのである。なお，
左辺の”／Pは実質貨幣供給量を，右辺は（4）式の実質貨幣需要量を表す。
　簡単化のため，貨幣供給量”は通貨当局によって完全にコソトロールされ
る政策変数とみなす。また，物価水準1〕は一定とする。この場合，実質貨幣
供給量〃／1〕はある一定値になるから，第2図において，r貨幣供給曲線」は
〃8線のように垂直注形で描ける。仮に，国民所得はハの氷準であるとすれ
（4）貨幣需要に関係する利子率は，実質利子率ではなく名目利子率であるとの説も見い
　だせるが，短期的には，期待物価上昇率は不変とみなせるから，ここでば，爾老を区
　別する必要性はない。
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〃P　　　　　　　　　工
第2図　貨幣市場の均衡
ぱ，市場利子率は貨幣の需要zと供給”／1〕が均衡する亙点に対応して，
7oの高さに決定されるのである。
　もし利子率が7oよりも低いと，貨幣需要は貨幣供給を上回る。このとき，
人びとは証券を手離して貨幣に換えようとするので，証券の需要は減少しその
価格は下落する。つまり，利子率が上昇するため，貨幣需要の減少がひきおこ
され，やがて亙点で貨幣の需給は一致することになる。逆に，利子率が灼よ
りも高いと，貨幣需要は貨幣供絵を下回る。この場合，人びとは貨幣を証券に
換えようとするので，証券の需要は高まりその価格は上がる。つまり，利子率
が下がるため，貨幣需要の増加が起こり，いずれ五点に至る。結局，利子率
の調整嬢能により，貨幣の需給は亙点で均衡し，利子率はれの水準に落ち
着くのである。
　また，禺民所得がKの水準に上昇したとすれぱ，貨幣市場の均衡は”刀
（K）曲線が〃8線と交差する且点において実現することになる。したが
って，市場利子率は7・の水準へ高まることがわかる。
　このように，流動性選好説は利予率が基本的には貨幣の需要と供給の関係か
ら決定きれるとするもので，「貨幣的利予理論」の性質をもつ。利予率ぱ貨幣
部門から猿立に，総需要と総供給（たいしは投資と貯蓄）の関係から決まると
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する古典派のr実物的利子理論」と対照をなすものである。もちろん，流動性
選好説において，利子率は貨幣の需給によって決定されると言っても，それは
経済の他の部門から独立に決まるわけではない。以上の説明から，利子率は国
民所得や物価水準にも依存する。そして，これらの変数は本来，貨幣市場を含
むマク同経済全体の関係によって決まるものなのである。ゆえに，利子率は貨
幣市場で他の部門との相互連関を通じて決定される，と言った方がより正確か
もしれない。この相互連関佳がケインズ派モデルの重要な特色なのである。
2　消費需要と投資需要
　前の2つの相違点，つまり労働供給と貨幣需要についての考え方の違いは，
ケイソズ理論を古輿派理論から画する本質的な差異と言える。それに対して，
本節で取り上げる消費需要と投資需要に関する問題は，古奥派とケインズ派を
分げる決定的ポイソトというわげではない。少し一般化して定武化すれぱ，両
派の消費関数と投資関数はおのおの同じような関係として表され，見かげ上は
区別しにくいのである。ただし，導出される結果は同一であっても，当然，そ
こに至る考え方や重点の置き方は異なる。以下，かかる論点について明らかに
したい。
（a）ケインズ派の消費関数㈲
　前稿では，工．フィッシャー流の消費の異時点間配分の分析にもとづき，現
在消費を利子率，現在所得，将来所得と結びつげる消費需要関数を導いた。ケ
イソズも消費支出に影響を及ぽす要因として，所得のほかに，利子率や将来所
得に関する期待などを挙げている。したがって，ケイソズ派のr消費需要関数」
を，古典派モデルの場合と同じく，
　（6）　　C＝C（γ一コ㌧　ク，　γ）
（5）本項の考察については，Keynes［1936］の第8，9章のほカ㍉Ackley［1961］の第
　10～12章，字沢［1984コの第5講を参照。
％9
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のように表すことも可能なのであ孔　ここで，Cは実質消費，γは実質国民
所得，rは実質租税収入，7は実質利子率，γは将来所得を示す。
　Lかしながら，消費関数の内容面の解釈は古典派とは異なる。ケイソズによ
れぱ，消費支出を決定する主な要因は所得の水準であり，両著の閻には安定し
た関係が見られ孔つまり，所得と消費との閻には正の関係があり，所得が高
まると消費も増える。ただし，消費支出は所得の増加ほどには増えず，所得が
高まるにつれて所得のうち消費される割合は低下する，とみなされるのであ
る。換言すると，隈界消費性向は正で1よりも小さいこと，また，平均消費性
向は所得の上昇につれて低下すること，が想定されている。ゆえに，（6）式に
ついても，可処分所得γ一τに関する隈界消費性向∂0／∂（γ一丁）＝Cアーrは，
1よりも小さい正の値とされる（O〈CHく1）。
　さらに，消費支出は所得以外の客観的要因，たらびに主観的要因の影響を受
ける。たとえぱ，利子率が挙げられる。古奥派においては，利子率は総需要を
総供給に均衡させる要素であるから，消費支出は利子率の変化に対して敏感に，
逆方向に反応するものと考え私けれども，ケインズは利子率の消費支出に及
ぼす影響については懐疑的である。利子率がきわめて大幅に変わったときは別
であるが，一般に，利子率に変動があっても，短期的に消費支出に直接大きな
影響が冤れることはないとみる・それゆえ，ケインズ派では通鴬，利子率の効
果は副次的で余り重要ではないものとして扱う。だが本稿では，古奥派モデル
との対比を考えて，消費支出の説明変数に利子率を含めることにする。㈲そし
て，古奥派の場合と同様に，消費支出は利子率の減少関数とする（∂C／∂7＝C・
＜O）。
　それから，ケイソズは，将来所得に関する期待が消費支出に与える影響につ
（6）比較の観点からすると，本質的な差異とは言えない部分については，できるだけ共
通の関係を使5方がよい。さも次いと，
になってしまうo
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いては，経済全体では互いに相殺し合い平均化されるので重大なものではな
い，と考えているように思われる。また，期待は普通の状況では，短期間に大
きく変わることはないとされている。ゆえに，ケインズ派の消費関数にあえて
期待変数を入れる正当な理由は見当たらないとも言えよう。しかし，古典派モ
デルと対応させて，期待将来所得を説明変数に含め，消費支出に対して正の効
果をもつものとする（∂c／∂γ＝c茅＞o）。
　なお，ケインズは消費支出が資産価値の変化によって大きな影響を受ける可
能性に言及Lているが，この閲題は第6節（b）の「ピグー効果」のところで考察
することにしたい。
（b）　トービンのq理論
　ケインズの投資理論は，r投資の隈界効率」（ケイソズによれぱ，資本の限界
効率）という概念を申心に展開される。それは資本設備の投資から得られる予
想収益の割引現在価値が，ちょうど投資に要する費用（資本設傭の敢得価格）
と等しくなるような蚊益率のことである。かかる投資の隈界効率刎が市場利子
率グよりも高いときには，投資の収益率が資金調達コストを上回ることを意味
するから，企業はこの投資を実施することにより利潤を増やせる。利潤最大化
をめざす企業は，刎＞7であるかぎり投資を決意することであろう。逆に，投
資の隈界効率が市場利子率よりも低いときには，その投資は企業に損失をも
たらす。ゆえに，刎＜グであるかぎり，企業は投資を取り止めることであろう。
こうして・結局，企業は投資の隈界効率が市場利子率と一致する水準に，つま
り刎＝7の関係が成り立つように投資を決定するのである。
　ところで，投資の限界効率は投資が増カロするにつれて低下する。どのような
資本についても，投資が増えると予想収益は下がるし，また，資本の供給価格
は高くなると考えられるからである。この場合，市場利子率が下がれぱ，投資
の隈界効率が低いものまで利潤をもたらすことになるので，企業は投資を増カロ
させるはずである。すなわち，投資は利子率の滅少関数という性質をもつ。実
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質投資を石実質利子率を7で示せぱ，ケインズのr投資需要関数」は，
　（7）　1＝1．（7）　　　■＜0
のように表されるのである。投資支出は利予率が低くなるにつれて増加し・反
対に，利子率が高くたるにつれて減少することが意味される。
　もちろん，上記の関係（7）をそのままケインズ派の投資関数として，以下の
分析を進めてもなんら問題はない。しかしながら，本稿では，古典派モデルと
の対比のため，より一般的な投資理論と位置づけられているトービンの「σ理
論」による投資関数を用いることにする。｛7j
　ケイ1■ズの投資理論においては，利子率とは貨幣と証券との聞の資産選択を
通じて決定されるもので，いわぱ金融資産の収益率にあたる。これに対し・完
全競争的な実物資本市場の存在を前提にした古典派の投資理論においてば・利
子率とは実物資産の収益率にほかならない。それゆえ，金融資産と実物資産の
双方の坂益率を考慮に入れた投資決定の理論が望まれる。さらに，ケイソズの
投資理論において，つねに投資の限界効率が利子率と等しくなるように投資が
決められるとするのは，暗に，投資に伴う調整費用をゼロと仮定していること
を意味する。調整費用が重要な場合には，投資の隈界効率＝利子率の点で投資
はいつも決定されるとは言えないであろう。ジョルゲソソン流の新古典派的投
資理論においても，「望ましい資本ストック」は調整費用とは無関係に，企業
の利潤最大化によって求められるとしている。｛副調整費用の存在が無視しえな
い場合には，企業はこれを考慮しながら最適化行動を決めることであろ㌔
　このような従来の投資理論の問題点を改善する試みの1つが，トービソのσ
理論である。トービンは企業の資本価値とその再取得価格の比率をσと定義し
て，qが1よりも大きけれぱ企業は投資を拡大し，逆にσが1よりも小さけれ
（7）　トーピソのψについては，TObin［1969コのほか，Sa㎎ent［1979］の第1章，館
　［1982］の第7・8・10章，吉川［1984コの第5・6章，中谷［1987］の第7章たどを参照。
（8）嶋村［1990］の第1節を参照。
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ぱ投資を縮小すると考える。すなわち，α理論によるr投資需要関数」は，
　（8）　　1一＝1（2－1）　　　　■〉0
のように表せる。
　なお，rトービンのσ」は，ある条件のもとでは，資本の隈界生産物と実質
利子率の比率に等しくなる。この点を明らかにしておこう。｛副いま，企業の資
本投資に要する資金は，すべて家計への株式発行を通じて調達されるものとす
る。このとき，現時点まにおける企業の資本価値γ（f），換言すれぱ，配当の
割引現在価値として与えられる株式の価値は，
γ（1）一17［・（・）γ（1）一肌・）w！・）一1・（・）K（・）ll－1（・一1）ゐ
のように示せる。ここで，γば財の生産量，Pは財の価格，wは貨幣賃金率，
wは労働雇用量，Kは資本ストックの投入量，δは資本の減価償却率，6は
名目利子率をさす。ところで、企業や家計は将来の価格および賃金がおのお
の，
　　P（∫）＝P（オ）召π畠（・一オ），w（s）二w（ま）2π｛（・一1）
という経路にそって変化する一と予想するものとしよう。ただし，π。は期待物
価上昇率を表す。また，配当は将来も現時点の水準で変わらず，一定にとどま
るものとしよう。そうすると，上記の資本価値は，
γ（1）一［・（1）γ（卜w（・）w（1）一1・（1）K（1）117グ（榊一1）ゐ
P（オ）ア（ま）一豚（ま）w（f）一δP（ま）K（工）
　　　　　　　　　　　　6一が
のようになる。さらに，資本の隈界生産物を＆で示して，上式を書き換え
ると，
γ（チ）一P（オ）［γ（ま）一｛W（彦）／p（ξ）｝W）一榊）K（彦）1
　　　　　　　　　　　　σ一π2
　　　　P（彦）K（ま）［ル（オ）一（｛十δ一π哩）コ
　　　十　　　　　　　　　　　　　　　　十P（ま）K（f）　　　　　　　　　　ξ一π畠
（9）以下の考察は，Sargent［1979コのpp．10－13による。
9？3
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を得る。ここで，利潤最大化条件より，実質賃金率W／Pは労働の限界生産
物外に一致し，また，生産関数y＝F（W，K）は1次同次と仮定すれぱ，
「オイラーの法則」γ＝＾〃十FKKが成り立つので，上式の右辺第1項の分
子はゼロになる。ゆえに，上式はオを除いて書けぱ，
　　　　17　F亙一（6＋δ一π邊）　　F亙一δ　（9）　　一一＝　　　　　　　　　　　　　　　十1：
　　　PK　　　クーπ・　　　　ターπε
となる。ここで，γは資本価値，PKは資本の再敢得価格であるから，ηPK
とはトービンのσにほかならたい。それゆえ，トービソのσは，減価償却を考
慮した資本の隈界生産物（F五一δ）と実質利子率（プ⇒一π芭）の比率に等しい
ことがわかる。
　したがって，投資に伴う調整費用がゼロの場合には，資本の限界生産物と実
質利子率はつねに一致すると考えられるから，σの値は1になる。2＝1のと
きには，企業の投資活動は完了し，投資はゼロである。けれども，通常は調整
費用が存在するので，σの値は1より大きかったり小さかったりする。
　α＞1改らぱ，資本の限界生産物は実質利子率よりも大きい。これは実物投
資の収益率が金融投資の収益率（ないしは資本コスト）を上回ることを意味し，
企業にとって投資は有利な選択である。あるい1辛，企業の資本価値は資本の再
取得価椿よりも大きく，投資から生じる予想収益（株武の価値として現れる）
の方が投資に要する費用を上回る。ゆえに，その投資は企業の利潤を増加させ
る。このようにして，σが1よりも大きいときは企業は投資を行うことにな
る。ただし，調整費用が存在するため，σはすぐに1に下がるのではなく，徐
々に調整されていくと考えられる。
　反対に，2〈1ならぱ，資本の隈界生産物は実質利子率よりも小さい。実物
投資の収益率の方が資本コストよりも低いわけであるから，この投資は取り止
めるのがよい。あるいは，企業の資本価値はその再取得価格よりも小さく，投
資予想収益は投資費用を下回る。このような状況では，投資を抑えることが企
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業にとって好ましい決定になろう。
　さて，以下においては，古典派モデルの場合と同じく，簡単化のため資本財
の減価償却は無視する。つまり，δ＝0とする。また，実質利子率6一π｛を7
で書き換えれば，（9）式より，トービンの9は，
　　　　　Fx一グ　　　FK　（10）　　α＝　　　　　一十1＝一
　　　　　　γ　　　　　　　7
のように示せる。さらに，資本の限界生産物Fx（犯K）は，労働雇用量wと
資本ストックKの関数であることを恩い起こせぱ，αは7，凧Kの関数とし
て表せることがわかる。そして，（10）式を全徴分すると，
　　　　1吻＝一（一ψγ十ア〃6w＋F亙亙6K）
　　　　7
が求められる。ここで，収穫逓減の法則が作用すること（ル亙＜0），労働と資
本は生産遇程において補完的であること（ル〃＞0）を仮定すれぱ，
　　　　勿　　　σ　　　吻　　1　　　　　勿　　1　（11）　＿＝＿＿＜0，　一＝一1－x〃〉0，　＿＝一1一亙K＜0　　　　〃　　　γ　　　　∂w　　グ　　　　　　6K　　グ
という関係が導ける。したがって，以上の考察から，トービンの〃こついては・
　（12）σ＝σ（グ，W，K）　伽＜O，仰＞0，仮＜0
が言える。すなわち，σは実質利子率γと資本ストックKの減少関数，労働
雇用量wの増加関数なのである。
　さらに，（12）式の関係を（8）式に代入すると，トーピソのσ理論による投資
霧要関数は，
　（13）　　1＝1（ψ（7，W，1（）＿1）　　　■〉O
　　　　＝1（グ，jV，K）　　　　　　　　1r＜O，∫〃＞O，1’亙＜0
のように表示される。これより，実質投資1は実質利子率7と資本ストヅク
Kの減少関数，労働雇用量wの増カロ関数として示されることが理解できる。
なお，（13）式の下段の関係を見ると，前稿の古典派そデルの投資関数（C．5）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9？5
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式とまったく同じであることに気づこう。定性上は，ケインズ派と古典派の投
資関数に違いはないと言ってよい。したカミって，投資需要についての考え方の
相違は，両派のマクロモデルを特徴づげる要素にはならないのである。
3　ケインズ派モデル
　本節においては，いよいよ標準的なケイソズ派マクロモデルを構築し，その
構造と特徴点について明らかにすることにしたい。
（a）基本モデル
　これまで，吉典派理論と対比させながら，労働供給，貨幣需要，消費需要，
投資需要などに関するケインズ派の考え方を概説した。それをもとにすると，
つぎのようたマクロ経済モデルが組み立てられる。ω
　　　　　　　　　　w（K．1）　F〃（jV，K）二一　　　　　　　　　　P
（K．2）　W＝W
（K．3）　y＝ア（jV，K）
（K．4）　0＝C（γ＿τ7，γ）
（K．5）　τ＝1（7，1V，K）
（K．6）　γ＝C＋1＋G
　　　　〃（K．7）　一一一＝工（K7）　　　　P
Fπ〃＜0，F〃〉0
17亙＞0，1干K〉0
1＞Cr＿r＞0，0r＜0，Cテ〉0
1ン〈0，∫〃＞0，1κ＜＝0
工r＞O，1二r＜0
ここで，γは実質国民所得（国民総生産），wは労働雇用量，wは貨幣（名
目）賃金率，κは実質利子率（名目利子率クー期待物価上昇率π召），Cは実質
消費，∫ぱ実質投資，Pは物価水準，Kは資本ストック，πはある一定値の
現行貨幣賃金率，γは将来所得，Tは実質租税収入，Gは実質政府支出，〃
（1◎　本稿のヶイソズ派モデル（K．1）～（K．7）は，本質的には，Modigliani［1944コ，
　Ack1ey［196ユコの第15章，Sargent［1979コの第2章などのケイソズ派モデルと同じ
　ものである。また，小泉・建元［1972］の第3，4章，BmT0ws　and　Hitris［1974コの
　第2～5章，館［1982］の第6章，FeldeferandHomburg［1987コの第5章，
　C趾1in　and　Soskice［1990］の第2章などにあるモデルも参照。
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は名目貨幣供給量を意味す私
　まず，（K．1）式は，労働需要量W”は労働の隈界生産物＾（W，K）が実
質賃金率Wμ〕と等しくなるように決定されることを表すr労働需要関数」
である。ただし，労働雇用は労働需要によって制約されるため，労働の雇用量
は需要量に一致すること（w＝炉）が暗に仮定されている。この労働需要関数
は古典派モデルとまったく同じものであり，前稿の（C．1）式に当たる。
　つぎの（K．2）式は，前出の（2）式である。つまり，貨幣賃金率は現行水準
πにおいて硬直的であること，換言すれぱ，労働供給は現行の貨幣賃金率水
準で完全に弾力的であることを表す。なお，第1節で述べたとおり，（2）式は
完全雇馴こ至るまでの状況について妥当する関係であるから，ここでは，一般
に労働の供給量Wsが需要量N刀を超遇Lており（仰〉炉＝W），失業が存
在する状況を考察の対象にすることが意味される。完全雇用後の貨幣賃金が上
方に伸縮的に変化する状況については，必要に応じ補足的に言及する“
　（K．3）式はマクロ経済のr生産関数」であり，古典派モデルの（C・3）式
とまったく同一のものである。
　さらに，（K．4）式は前節で説明Lたケインズ派の消費関数（6），また（K・5）
式はトーピソのα理論にもとづく投資関数（13）である。それぞれ外見的には，
古奥派モデルの（C．4）式，（C，5）式と同じものであ私
　（K，6）式は，財の総供給（総生産）yと総需要（消費と投資と政府支出の
合計）C＋1＋Gが等しくなることを表すr財市場の均衝条件」である。これ
も古奥派モデルの（C．6）武と変わりないが，後に明らかにするとおり，その
意味合い（モデルにおげる役割）はまったく異なる。
　最後の（K．7）式は，流動性選好説による「貨幣市場の均衡条件」（5）である。
⑩　貨幣賃金を伸縮的に変化するものと考える場合には，本稿のケイソズ派モデルは古
　典派モデルと同一の縫質をもつことになる。Lたがって，この状況を大々的に扱うと，
　前稿（嶋村［1990］）の分析の繰り返しになりかねないのである。ただし，第6節（b）で
　は，賃金・物価が伸縮的に変化するケースを考察の対象とする。
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　以上のマクロ均衡体系（K．1）～（K．7）において，変数瓦W，C，ム■，P，
Wの7つが内生変数であり，その他のG，τ”，W，K，yは外生変数とす
る。このとき，一般に，モデルは整合的で解くことができる。つまり，各内生
変数の値は外生変数の値とそデルの構造係数の値によって決定されることにた
る。
　さて、ケイ1■ズ派モデル（K．1）～（K．7）を前稿の古奥派モデル（C．1）～
（C．7）と比較対照してみると，表面に現れた相違は2点にすぎない。1つは
第2番目の関係で，古輿派の労働供給関数W＝亙（W／只λ）に代えて，胸貨
幣賃金の下方硬直性W＝Wを仮定していることである。もう1つは第7番目
の関係で，古典派の貨幣数量説”＝居Pγに代えて，流動性選好説”／P＝Z
（瓦π）を仮定していることである。㈱このように，ケインズ派モデルと古典
派モデルの表面上の違いはわずかとも言えるが，両者から得られる経済的含意
は根本的に異なるのである。
　古典派モデルの場合には，前稿で考察Lたとおり，内生変数が逐次的に決定
されるような構造になっている。まず，雇用量は労働の需給が均衡する完全雇
用の水準に決まり，それに対応して実質国民所得も定まる。さらに，この完全
雇用所得のもとで，財市場では総需要と総供給（あるいは，資本市場では投資
と貯蓄）が均衡するように利子率の調整が図られ，また，貨幣市場では貨幣の
需給均衡が成り立つように物価水準が決定されるのであ私
⑫　W宝！v（W／只λ）はより正確に言うと，労働供給関数”8＝w（W／只λ）に労働市
　場の均衡条件”＝”8二”刀を加味した関係である。
囎　もLケイソズ派モデルの（K．7）武を貨幣数量説”＝炉γに代えると，実質禺民所
　得yは財市場とは独立に，生産・労働市場と貨幣市場によって決まることにたる。
　そLて，財市場は利子率を決定する役割を果たすだげで，古典派モデルに類似したも
　のとなってしまう。この点で流動性選好説”／P＝ヱ（巧グ）は，ケイソズ派モデルに
　とって不可欠な構成要素と言え飢一方，古英派モデルでは，貨幣数量説に代えて流
　動性選好説を採用しても，実は本質的な差異は生じない（嶋村［1990コのp・28を参
　照）。それゆえ，貨幡数量説は古典派モデルの不可欠な要素とは必ずしも言えたいので
　ある。
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　しかしながら，こうした古奥派の「完全雇用」や「実物面と貨幣面の二分
法」の命題は，ケインズ派モデルによればことごとく否定される。国民所得，
雇用量，利子率，物価水準など、モデルの内生変数はすべて相互依存関係にあ
り，実物部門と貨幣部門の連関作用を通じて決定されるのである。したがって，
貨幣はヴェールではなく，名目変数のみならず実物変数にも影響を及ぽすこと
になる。また，総需要が十分な大きさになけれぱ，経済は不完全雇用の状態で
均衡に至ることになるのである。
（b）1S一ム”曲線分析
　上記のケイソズ派モデル（K．1）～（K，7）において，内生変数はどのように
決定されるのか，また，モデルばどんな特徴を有するのかを見るには，一般に，
2つの方法が考えられる。第1は，Hicks［1937コの∫S－Z〃曲線分析であり，
これは利子率と国民所得に着目する方法である。第2は，物価水準と国民所得
に着目する総需要一総供給曲線分析である。後者については第5章で取り上げ
ることにLて，ここでは，前考の方法にもとづき，内生変数の決定プロセスと
モデルの特徴を明らかにすることにLよう。
　まず，（K．6）式に（K．4）式と（K．5）式を代入する。ただし，これには労
働雇用量Wが含まれるので，さらに（K．3）式を利用してWを消去する必要
がある。その結果として求められる実質利子率γと実質国民所得「の関係が
r∫S曲線」である。これは仮に，第3図の右下がりの曲線1Sのように描げる
ものとする。つぎに，（K．7）式の物価水準pに，（K－1）～（K．3）式から得
たPを代入することによって，同じく実質利子率γと実質国民所得γの関係
が引き出せる。これがr五〃曲線」であり，第3図では右上がりの曲線工〃
のように示せる。そして，ケイソズ派モデル（K．1）～（K．7）の均衡は，1∫曲
線とZ”曲線の交点亙において達成され，利子率はγ。，国民所得はKの
水準に決定されることになる。こうLて利子率と国民所得の均衡値が決まれぱ，
それに応じ，（K．3）式より労働雇用量Wが，（K．4）式より実質消費Cが，
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五〃
㍗1
1∫
狛　　γ＃　　　　　　γ
第3図　ケイソズ派モデルの均衡
（K．5）式より実質投資∫が，（K．1）式ないしは（K．7）式より物価水準pが
同時に確定L，すぺての内生変数の均衡値が求められるのである。
　ここで重要な点は，モデルの均衡と言っても，そのときの国民所得が完全雇
用水準に一致することを意味するわけではないことである。第3図の状況では，
総需要が不足するため，均衡国民所得Kは完全雇用水準γ＊よりも低く，
両考のギ中ツプに対応して，労働市場においては失業が発生するという事態に
陥っているのである。もし古輿派の想定するように，貨幣賃金は下方にも伸縮
的に変化するのであれぱ，失業の存在により貨幣賃金率は下落しよう。そのた
め，1二〃曲線は右下方にシフトしていく。ωこうした調整は，Z〃曲線が垂
直線γ＊上のF点を通過する重で続くことになり，繕局，そこで完全雇用が
自動的に達成されることになるのである。げれども，貨幣賃金の下方硬直性を
想定するケイソズ派モデルでは，上で述べたようた賃金・物価の調整機能は働
かない。したがって，政策的に貨幣賃金を切り下げるとか，財政政策や金融政
策の発動がないかぎり，r不完全雇用」の亙点がそのままマクロ経済の均衡点
ということになるのである。
　さらに，以上の説明から，貨幣供給量〃に変化があれぼ，ム〃曲線はシ
⑭　以下の（21）式を参照。
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フトすることが推察できる。その結果，物価水準だげではなく，実質利子率や
実質国民所得など実物変数の均衡値も変化することになろう。したがって1ケ
イソズ派モデルでは，実物部門と貨幣部門の二分法はもはや成り立たないので
ある。
　ところで，上掲の基本モデル（K．1）～（K．7）はきわめて一般的に，マクロ
諸変数の間に関数関係が見られることを表現したものである。したがって，具
体的にそれを内生変数について解くことは不可能である。また，そのままでは・
外生変数の変動効果を知るうえでも不都合である。そこで，ケイソズ派モデル
（K．1）～（K．7）の各式を全徴分の形式に書きなおしてみよう。すると，
（・）～〃・MK一与（苧筈）
（ii）6w＝6w
（iii）6γ＝FMw＋Fκ6K
（i∀）6C＝Cアー〃r－Cr一〃T＋C。〃十C効γ
（V）〃＝〃γ十1MW＋∫K泌
（vi）6γ＝κ十〃十κ
（・・1）半（等芸）山γ・〃
のようになる。ここで，各変数の徴分は初期均衡からの乖離を表すものとすれ
ぱ，上記の体系はケイソズ派モデノレ（K．1）～（K．7）を初期均衡点の近傍にお
いて線型化したものと解釈できる。これより，1s曲線や五〃曲線の性質を
明らかにしたり，各内生変教の徴分（6γみ，61〕，6W，6W，κ，〃）を求め
ることが可能になる。さらに，財政政策や金融政策のマクロ経済に及ぼす影響
を厳格に分析することも可能になるのである。血鶉
⑯　ケイソズ派モデルの解析にもとづく考察については，Burrows　andHitris［1974］の
　第2～5章，Sargent［1979コの第2章を参照。また，Auen［1966コの第7章，Branson
　［1979］の第皿部も参照。
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　なお，ケインズ派の景気や雇用の問題に関する主な考察対象は短期の状況に
ある。以下の分析でもこれにならい，資本ストックや期待将来所得は一定で変
わらないものとして扱う。つまり，6K＝6r＝0とする。
　はじめに，（iV）式と（V）式を（Vi）式に代入すると，
　　6y＝Cr＿〃γ一Cr＿〃τ十C，67＋ム〃十1〃”V＋6G
を得る。そして，右辺の∂wに，（iii）式より求めた6w＝6γ／Fwを代入し
て整理すれぱ，
（・・）（1一・…一会）〃一（σ・ム）〃…一・H〃
という関係が導かれる。これがr1s曲線」の全徴分形にほかならない。
上式から，1s曲線の勾配は，
（・・）缶1珊一1－C嵜／＾
によって与えられる。右辺の分母は負であるが，分子は正にも負にもなりうる
ので，このままでは（15）式の符号は確定しない。そこで，隈界投資性向1〃／F〃
一岳／；←一1収はこ／小さな値とみなし，隈界消費性向との合計は
1よりも小さいこと，すなわち
　　　　　　　　　1〃　（16）1〉Cr一τ十一　　　　　　　　　F〃
を仮定する。この場合，（15）式の分子は正となり，全体は負になる。したがっ
て，！S曲線は右下がりの形状で描けることがわかる。さらに、（14）式より，
（・η筈1珊一1．臥土蝸・・筈．、一、．、ま芸伽・・
が言えるので，1S曲線は政府支出の増加（κ＞O）や減税（6τ＜O）が実施さ
れると右方ヘシフトすることも理解できる。
　つぎに，（ii）式と（iii）式の6w＝6γ／＾を（i）式に代入し，（K．1）式と
（K．2）式の関係を考慮に入れると，
982
　　　　　　　　　　　ケイソズ派のマク同経済理論
　　　　61〕　6W　　F〃w　（18）　　一＝　　＿　　　　　　　　6I■
　　　　ア　豚　〃
が求められ飢この式を（vii）式の左辺に代入Lて整理すれぱ，
（1・）（h祭舟γ一一・糾÷〃一半竿
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という関係を得飢これがr五〃曲線」の全徴分形であ飢
　したがって，工”曲線の勾配は，
（・・）岳」一一士（〃影判・・
によって与えられる。ゆえに，五”曲線は右上がりの形で表される。また，
（19）式より，
　　　　〃　　　　1　　　　〃！　　　　〃（2’）πム”＝〃くq示1〃＝〃π＞0
が言えるので，工”曲線は貨幣僕給量の増加（6”＞0）や貨幣賃金率の引き
下げ（6Wく0）につれて下方にシフトすることがわかる。
　以上の検討により，ケイソズ派モデル（K．1）～（K．7）の1S曲線とム〃
曲線は，前掲の第3図のように描げることが確認できた。また，外生変数の変
動によって，∫s曲線やz”曲線がどのように変わるかも明白になった。
　さらに，均衡実質利子率や均衡実質国民所得の全徴分を求めておこう。その
ため，（14）式と（19）式を行列の形で表示すると，
　　　　　　　　　∫〃⑳にみ㍗」［二H∴与1
のようになる。ここで，係数行列式∠は，
（鴉）・一（・心一缶）・・（σ・五）（〃祭音）・・
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より正であるから，連立方程式（22）は6K”について解くことができる。
そこで，行列式∠r，∠。をおのおの
　　　　＝6G－Cr一〃τ　　　　　一（C・十ム）1
　ル＝i1　　〃6W　　　　1　　　ヨー∂〃一一　　　　　z，　　l　　　　l　p　　P　π　　　　1
　　　一・（・・一・…〃）・（・・ム）（タ・一÷竿）
　　　　　　　ムv　　1－Cr－r一一　　　♂G－0r＿〃τ　　　　　　　Fwム＝　　　　　　　　　　　　　　　　　＿　　　　　1㌦〃　　〃　　　1　　　　〃∂羽7　　工r　　　　　　　　♂〃　　　　　一　　　　　〃　1〕　P　　Pπ
一一（工・祭半）（∂G－CH仰
・（・一・…一余）（十〃一半苧）
と定義しよう。すると，「クラマーの公式」により，6γと”はそれぞれ，
∂γ＝ルμ，”＝ノ・μとして与えられるから，つぎのように表せる。
（・。）仏工・κ工・CH〃十C・・1・〃（C・・ム）”〃
　　　　　　ノ　　　1　　　〃　　　　p吻
（・・）レ÷（・・急1一券）糾C沖影半）〃
　　　　　・ム（・一・…一島）〃一、筈1（・一・一缶）〃
これらは内生変数γと7の誘導形の全徴分に当たる。以上の（24）式と（25）武
を利用すれぱ，（iii）式より6Wが，（iv）式より∂Cが，（v）式より”が，
そして（i）式ないしは（vii）式より61〕が得られるのである。
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4　財政政策と金融政策の効果
　それでは，ヶインズ派モデル（K，1）～（K．7）において，外生的な政策変数
（G，τ〃）に変化が生じたとき，マクロ経済にどのような影響が現れるかを
分析することにしよう。以下でば，特に国民所得水準への影響に注目して，財
政・金融政策の経済安定効果ないしは景気調整効果を考察する。㈹
（a）財政拡張の効果
　最初に，r財政政策」の効果を見るため，財政当局が政府支出を増加させて，
財政拡張を図る場合を取り上げる。
　第4図の状況において，当初マクロ経済は凪点で均衡しており，実質国
民所得はK，実質利予率はγ1の水準にあるものとする。この場合，国民所
得Kは完全雇用水準γ＊よりも低く，失業が存在する。しかしながら，貨
幣賃金は下方硬直的であるから，たとえ失業があっても短期的には下がらた
い。それゆえ，賃金・物価の調整機能によって．遠やかに完全雇用が達成され
ることを期待することはできない。このため，政府には積極的に失業を解消す
る政策措置を講じることが要請されるのである。
　いま，財政当局は完全雇用水準ア＊の実現をめざLて，政府支出0を増加
させるものとする。政府支出が増加した場合，前節の（17）式から，18曲線は
（1一限界消費性向一隈界投資性向）の逆数倍，つまりヒックスの超乗数倍だ
け右方ヘシフトする。これに対し，（19）式より，Z〃曲線はGを含まないの
でなんら変化しないことがわかる。したがって，第4図の状況では，完全雇用
を実現するには，1S曲線が垂直線γ＊と五”。曲線の交点且を通過するよ
うに，つまり，新しい1S曲線が1S1の位置にくるように政府支出を増加さ
㈹　本節の分析に関しては，特に，BunOws　and　Hitris［1974コの第4章，Sargent［1979コ
　の第2章，Fe1derer　and　HOmburg［1987コの第6章，Carlin　and　Soskice［ユ990コ
　の第2章を参照。
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第4図　政府支出の増加
せることが必要である。その結果，マクロ経済の均衡点はEoから五・へ移
り，実質国民所得γは当初のηから完全雇用水準γ＊へと上昇すること
になる。これに伴い，実質利子率7の水準も70から7・へと上昇する。
　以上の結果に至る調整メカニズムは，つぎのように考えられる。初期の均衡
点E・において政府支出Gが増加すると，財市場では総需要が総供給を上回
ることになり，物価水準Pの上昇が起こる。この物価上昇は，労働市場では
実質賃金率w／Pの引き下げをもたらすため，労働雇用量wは増加する。そ
れゆえ，生産・所得γの拡大カミ生じる。一方，貨幣市場では，物価上昇は実
質貨幣供給〃／Pを減少させるし，所得拡犬は実質貨幣需要を刺激する。し
たがって，実質利子率グの上昇が起こる。この利子率上昇は実質消費Cや実
質投資τを引き下げ，総需要を抑える働きをする。こうして，総供給（総生
産）の拡大と総需要の抑制が進み，やがて両老は一致する。同時に，貨幣の需
給も均衡するところで調整過程は終了するのである。そこが新しい均衡点凪
セこほかならなし・o
　なお，政府支出の増加によって，実質国民所得（国民総生産）ならびに実質
利子率がどのような影響を受げるかを厳密に知るには，先の（24）式と（25）式に
おいて，妬＞0，6τ＝6〃＝∂W＝0と置げぱよい。そうすると，
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（・・）筈一ケ・・差一一÷（ルー劣一筈）・・
という結果が得られる。
　このように・政府支出増加の国民所得および利子率に対する影響が判明すれ
ば，その他の内生変数に対する影響も知ることができる。まず（iii）式より，
∂K＝0を考慮に入れると，∂W＞Oすなわち労働雇用量Wは増加することが
言える。ついで，（i）式より，δW＝∂W＝Oに留意すれば，”＞0つまり物
価水準は上昇することがわかる。さらに，（iv）式において，6τ二6γ＝Oと置
げぱ，6C＝Cr一”γ斗C”になる。この場合，右辺の第1項は正，第2項は
負であるから，実質消費0の増減に関しては一般的に確定しえない。そこで，
第2節で述べたように，消費支出の主な決定要因は所得であり，利子率は副次
的な劾果をもつにすぎない，というケイソズの考え方に従えぱ，Cr一πの値は
大きく，C。の値はきわめて小さいことになる。その場合には，6C＞Oすなわ
ち実質消費は増加するものと言えよう。また，（▽）式において，6K＝Oと置
げぱ，〃＝・〃7斗ル6Wを得る。今度も，右辺の第1項は負，第2項は正であ
って，〃の符号は一般的に確定できない。そのため，資本の隈界生産物が労
働雇用量の増加があってもあまり上昇しない状況（つまり，亙亙wの値が小さ
いケース）を想定すれぱ，第2節の（11）式より，トービンのσは労働雇用量
Wが増加Lてもそれほど高まらない。それゆえ，1亙は相対的に小さな値にな
るので，”＜Oつまり実質投資ば減少することになろう。
　付言すると，政府が減税を実施する場合も，定栓的には，以上の政府支出増
加の場合と同じような結果をもたらす。前節の（17）式より，1S曲線は減税分
に，隈界消費性向と（1一隈界消費性向一隈界投資性向）の比率を乗じた大き
さだけ右方ヘシフトすることがわか私　また，ム〃曲線には変化は見られな
いから，滅税の効果はちょうど欝4図で示したようになる。滅税に伴う実質国
民所得と実質利子率の変化は，（24）式と（25）式において，6τく0，鵡三6”二
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6W＝Oと置くことにより，
（・・）告一†・・各一Cデ（ル祭半）・・
のように表せる。
　以上の考察から，ケインズ派モデルにおいては，通常，古輿派のようなr完
全なクラウディング・アウト」は起こらず，財政による総需要拡大政策は実質
国民所得を増カロさせることが明らかになった。貨幣需要が利子に関して完全に
非弾力的で（ム＝O），五〃曲線が垂直線によって描げる古典派的な状況を除げ
ぼ，財政拡張政策は一般に景気を拡大させて，失業を解消させる効果をもつの
である。
（b）金融緩和と貨幣賃金切リ下げの効果
　っぎに，r金融政策」の効果を見るため，通貨当局が貨幣供給量を増加させ
て，金融緩和を図る場合を敢り上げる。
　第5図において，マクロ経済ば当初，五〇点で均衡しているものとする。こ
のとき，通貨当局は完全雇用を達成すべく，金融緩和政策をとり貨幣供給量
”を増加させたとLよう。貨幣供給量が拡大Lた場合，前節の（21）式より，
工”曲線はLPの逆数倍だけ下方ヘシフトする。それに対して，（14）式より，
1S曲線は”を含まないのでなんら変化しないことが理解できる。Lたがっ
て，第5図の状況では，完全雇用を実現するには，工〃曲線が完全雇用所得
水準γ＊で垂直な線と18o曲線の交点E・を通るように，つまり，新しい
工”曲線がL”、の位置にくるように貨幣供給量を増やすことが必要とされる。
すると，マクロ経済の均衡点は凪から亙・へ移動し，これに付随して，実質
国民所得γは最初の乃から完全雇用水準γ＊へと増加することになる。同
時に，実質利子率7は当初のれから7・の水準へ下落することが見てとれる。
　上記の緒果に至る理由は，つぎのように解釈できよう。初期の均衡点亙・に
おいて貨幣供給量”が増加すると，貨幣市場では実質貨幣供給”／アが実
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第5図貨幣供絵量の増加
質貨幣需要を超過することになり，実質利子率γの下落がひきおこされ私こ
の利子率の下落は貨幣需要の増加を喚起するとともに，財市場では，実質消費
Cや実質投資1を拡大させる。そのため，総需要が総供絵を上回ることにな
り，物価水準Pの上昇が起こ乱さらに，物価上昇は労働市場において実質
賃金率w／1〕を低下させるため，生産・所得の拡大が生じる。この所得増加は
貨幣需要を高める作用をもつ。また，物価上昇は実質貨幣供給を減少させるこ
とにもなる。このように，貨幣需要は拡大し，貨幣供給は縮小する方向に進ん
でいき，いずれ両者は一致する。そLて同時に，財市場の均衡も実現されると
ころで調整過程は完了するのである。それはE・点に当たり，ここで新たなマ
クロ経済の均衡が達成されることになるわげである。
　なお，貨幣供給量の拡大の結果，実質国民所得および実質利子率がどれだげ
変化するのかは，前出の（24）式と（25）式において，6”＞0，κ＝6T＝∂W＝O
と置くことによって知ることができる。す淀わち，
（・・）洛一嵜・・岳一古（・一・咋缶）・・
のように表される。
　さらに，国民所得と利子率以外の内生変数に対する影響も明確にできる。ま
ず（iii）式より，6r＞0，6K＝0は6W＞0が意味され，労働雇用量Wは増加
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する。つぎに，（iv）式において6τ＝6γ＝Oと置けぱ，∂C＝Cr一”γ十C、”
〉Oが言える。つまり，実質消費Cは国民所得の増加と利子率の下落の雨方
の効果によって拡大する。同じく実質投資∫も，（V）式より，利子率の下落
と雇用量の増加によって拡大することがわかる。また，（i）式において，
∂K＝O，6W＝∂W＝0を考慮すれば，6P＞0すなわち物価水準pは上昇する
ことが容易に推測しうる。
　このようにケイソズ派モデルでは，貨幣供給の変化は利子率への影響を通じ
て，物価水準のみならず所得・雇用などの実物変数をも変化させるのである
（ケイ：■ズ効果）。それゆえ，貨幣供給の増加は名目変数の比例的上昇をひきお
こすにすぎない，という古典派の「貨幣の中立性」命題は一般に成り立たない
のである。
　ところで，上述Lた貨幣供給増カロの場合と同じような効果が，貨幣賃金率の
切り下げによっても生じる。もし下方硬直的とした貨幣賃金率が，労使交渉の
結果あるいは政策的に現行水準より切り下げられるならぱ，先の第5図の状況
と同様に，1s曲線は元のままであるが，ム〃曲線は下方にシフトする。この
点は（14）式と（21）式を見れぱ容易に確められる。したがって，貨幣賃金の低下
はやはり実質国民所得の増加と実質利子率の下落をもたらすことになる。
　理由はつぎのとおりである。現行の貨幣賃金率wが切り下げられると，実
質賃金率w／Pは低下する。そのため，労働雇用量wは増えて総生産rの
増加が生じる。すると総供給が総需要を上回ることになり，物価水準Pは下
落する。この物価下落は実質貨幣供給”／1〕を高める作用をもつ。したがって，
貨幣の超過供給の状態になり，実質利子率7は下落する。その結果，実質消費
Cや実質投資∫が刺激されて，総需要は拡大していく。また，物価下落は実
質賃金率を反騰させて，雇用と生産を抑える働きもするので，総供給は縮小の
方向に転ずる。このような調整過程を経て，マクロ経済はやがて均衡に至るの
である。
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　貨幣賃金率の低下により，実質国民所得γおよび実質利子率γがどのよう
に変化するのかは，（24）式と（25）式において，6π＜O，κ＝∂τ＝6”＝Oと
置げぱ明らかになる。す在わち，
（・・）芳一（鴇”・α素一考ノ（・一い一缶）・・
が求められる。さらに，貨幣供給量増加の場合とまったく同様に・（iii）式よ
り6W＞0，（iv）式より6C＞0，（v）式より〃＞0が引き出せる。LかLなが
ら，物価水準に対する影響は正反対になる。（vii）式において6〃＝Oと置げ
　　　　　　p2ぱ，6P＝一一（工r6γ十L伽く0が得られ，物価水準は下落することがわか　　　　　　〃
る。
5　総需要・総供給と物価水準
　以上においては，1S一工〃曲線にもとづきヶインズ派モデル（K・1）～（K・7）
の分析を行ったが，同様に総需要一総供給曲線を使って分析を進めることも可
能である。これは物価水準と国民所得の関係に着目するものであり・両者を最
も重要なマクロ経済変数とみなす立場からすると，この分析方法がより望まL
いものと言える。
（・）総需要一総供絵曲線分析
　ケイソズ派モデル（K．1）～（K．7）におげる内生変数の決定プロセスは，物
価水準と国民所得の2変数に注目すると，以下のように説明できる。
　まず，（K．1）～（K3）式において，貨幣賃金率Wと労働雇用量Wを消去
し，物価水準Pと実質国民所得γの関係を求める。これがr総供給曲線」で
あり，第6図の右上がりの曲纏五8のように示せる。つぎに，（K・6）武に
（K．4）式と（K．5）式を代入する。ただし，これには労働雇用量Wが含まれ
るので，（K．3）式を使ってWを消去する。また，実質利子率ヅも含まれるた
め，（K．η式を使って7を消去する。その結果として得られる物価水準pと
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第6図物価水準と国民所得の決定
実質国民所得rの関係がr総需要曲線」λDであり・それは仮に・右下がり
の形をとるものとする。この場合，ケインズ派毛デルの均衡は・第6図では・
λ1）曲線とλ8曲線の交点万において実現し，物価水準は凧実質国民所得
はγ。の水準に決定される。
　この均衡所得ηは完全雇用水準γ＊よりも低いから，実際には失業が存在
することを示唆する。しかし，貨幣賃金は硬直的で下がらず，経済を自動的に
E点からア点へ移動させるようた市場メカニズムは働かない。不完全雇用の
状態にある亙点が，ケイソズ派モデルの均衡点ということになるのである。
　物価水準と国民所得の均衡値カミわかれぱ，他の内生変数の値も決まってく
る。つ童り，（K．1）ないしは（K．3）式より労働雇用量”が，（K7）式より
実質利子率グが，そして（K．4）式と（K・5）式より，おのおの実質消費Cと
実質投資∫が決定されるのである。
　それでは，ケイソズ派モデルの全徴分形（i）～（vii）を利用Lて・もっと厳
密に，総需要曲線と総供給曲線の性質を明らかにしておこう。ωただL，ここ
でも痘鈷の状況を考察の対象とし，資本ストックと期待将来所得は不変とす
る。すなわち，6K＝6γ＝Oとして扱う。
㈲　特に、B㎜T0ws　md　Hitris［1974コの第5章，S酊gent［1979］の第2章を参照。
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　ぱじめに，（i）式の6Wを（iii）式に代入L，（ii）式の∂W＝∂Wと，（K．1）
式および（K．2）式の関係を考慮すれば，つぎのようになる。
（・け一一篶（㌢等）
これは前出の（18）式と同じものであるが，「総供給曲線」の全徴分に当たる。
上式より，総傑給曲線の勾配は，
（・・）糺一祭・・
として与えられる。ゆえに，総供絵曲線は第6図のλS曲線のように右上が
りの形で表されることがわかる。
　もっとも，第1節で論じたように，貨幣賃金を完全雇用までは下方硬直的で
あるが，その後は上方に伸縮的に変化すると仮定した場合には，完全雇用到達
後の総供絵曲線は垂直線によって示されることになる。第1図に戻り・物価水
準が戸からP。へ上昇したケースを考えてみよう。既述のとおり，一時的
に実質賃金率が下がり，労働の超遇需要が発生する。しかし，すぐに貨幣賃金
率の上昇が起こり，実質賃金率は元の均衡水準を回復する。その繕果，労働雇
用量は完全雇用水準w＊で変わらず，これに伴い実質国民所得も完全雇用水
準y＊で一定ということになる。つまり，賃金と物価が伸縮的に変化する状
況では，古典派モデルと同じく，総供給曲線は完全雇用所得水準γ＊で垂直
な線として描かれるのである。
　また，（30）式より，
（・・）券レ蒜”・・
が言えるので，総供給歯線は貨幣賃金率の低下（6WくO）によって右方ヘシフ
トすることが知られる。
　つぎに，（iV）武と（∀）式を（Yi）式に代入した結果に，（iii）式の6Wを代
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入すると，既述のとおり（14）式が得られる。さらに，この式の右辺の”に，
（Vii）式から求めた”を入れて整理すれぽ，
（・・）［（・一・…一会）L・（G・ム）中
　　　　　　（C、十ム）〃　　　　　　　　　　　　　　　　　C・十ム　　　　＝　　　　　　　　　　6P＋五r6G－LCア＿τ6T＋　　　　　　dルτ　　　　　　　　P　　　　　　　　　　　　　　　P
という関係を得る。これが「総需要曲線」の全徴分である。上式より，総需要
曲線の勾配ば，
（・・）券、刀r、豊〃・・
によって与えられる。ここで，且は（33）式の左辺6γの係数
（・・）∬一（・一・H一缶）L・（・・ム）工…
を表す。この値は（16）式の仮定を置くかぎり必ず負であ乱それゆえ・総需要
曲線λDは第6図のように右下がりの形状で描けるとしてよい。また・（33）
式から
（・・）糺一与・・糺一竿く・筈」刀一箒・・
が得られる。したがって，総需要曲線は政府支出の増加（6G＞O），減税（6τ
くO），あるいは貨幣供給量の増カロ（6”＞0）により右方ヘシフトする。
　さらに，実質国民所得と物価水準の誘導形の全徴分を求めておこう。そこで，
前掲の〔33）式と（30）式からなる連立方程式を行列表示すると，
／lピ㌻じ1ト∴㌫芦”」
のように放る。ここで，係数行列式”は
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　　　　　　∬Fw2　　（C、十ム）〃　　　　ガ〃2　（38）〃＝　　　　　　＝　　∠〉0　　　　　　PF〃w　　　　1功　　　　　pF亙w
と示せる。なお，上式の∠は，先の（23）式で示した行列式にほかならず・そ
の値は負である。したがって，〃は正の値になるから，違立方程式（37）は6巧
”について解くことができる。クラマーの公式を適用すれぱ，∂γの解は前
出の（24）式とまったく同一になる。また，〃〕の解は，
　　　　　　　工、　　　　Z．Cア＿τ　　　　C。十ム　　　　　　HF〃2　　一（39）∂P＝一一κ十　　〃　　　〃キ＿　　∂W　　　　　　　〃　　　　　〃　　　　　p”　　　　WF〃〃〃
のように表せる。そして，（i）ないしは（iii）式より6Wが，（Vii）式より”
が，（iV）武より6Cが，（V）式より班が判明するのである。
（b）総需要の拡夫と貨幣賃金の切リ下げ
　前項で説明した総需要一総供給曲線分析にもとづき，まず財政拡張や金融緩
和によるr総需要拡大政策」がマクロ経済に及ぼす影響を検討する。以前の
1s－z〃曲線分析の場合の利子率に代わり，今度は，物価水準が注目すべき変
数にたる。もう1つの変数は同じ実質国民所得である。
　いま，第7図の状況において，マクロ経済は総供給曲線λSoと総需要曲線
λ1）。の交点互oで均衡しているものとする。このとき，財政当局は完全雇用
所得水準γ＊の実現を図り，政府支出Gを増加させたとしよう。すると，
（36）式より，総需要飽線はλ刀oからλ1）。へのように右方ヘシフトすること
がわかる。けれども，（30）式より，総供給曲線そのものにば変化はない。し
たがって，新しい均衡点は凪に移り，実質国民所得は初めのγoから完全雇
用水準γ＊へ拡大する。しかし同時に，物価水準もハからP・へ上昇する。
　政府支出の増加（拠＞0）によって，物価水準がどのように変化するかは，
（39）武カ、ら，
　　4P　　　L　　＿＝一一〉0　　4G　　　〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　995
106 早稲田商学第3μ号
月so
P1一一一一一一一一　　一一一一一一・一　EI
Po一一一一一一一一一一一一一一　Eo
　　　　　　　；　　　　　　　　月1〕］
　　　　　　　1　　　　　　λDo
　　　　yo　　γ‡　　　　　　　γ
第7図　総需要拡大政策の効果
となることがわかる。また，実質国民所得と利子率への影響は前節の（26）式に
示したとおりであるしその他の内生変数に対する影響も，すでに述べたとお
りであるから，ここでは説明は省略する。
　金融緩和の効果も，以上の財政拡張による総需要拡大の効果と同じようにな
る。通貨当局が貨幣供給量を増加させると，（36）式より，総需要曲線はやはり
右方ヘシフトする。総供給曲線は元のままであるから，第7図に描いたような
変化が生じ，実質国民所得と物価水準の双方が上昇する結果になる。貨幣供給
量の増加によって，物価水準がどれだけ上昇するのかを見るには，（39）式にお
いて，4〃＞0，4G＝6τ；6π＝0と置けぱよい。これより，
　　6P　　α十ム　　ー＝　　　　　＞0　　6〃　　　P〃
が得られ孔なお・実質国民所得と利子率に対する影響は（28）式に示したとお
りであるし，他の内生変数の動きも前節で説明したとおりである。
　つぎに，貨幣賃金切り下げの影響を総需要一総供給曲線によって示すと，第
8図のようになる。貨幣賃金が切り下げられた場合，（32）式より，総傑給曲線
は右方にシフトすることがわかる。あるいは，（30）式から，貨幣賃金の下落率
と同じ割合だけ下方にシフトすると言ってもよい。つまり，総供給曲線はλ∫・
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、4so
　凶∫］
Eo
Po一一一一一一■■■’…L－
Pl　一一一一一一　　一一 E！
一Do
　　　　Yo　γ幸　　　　　　　γ
第8図貨幣賃金の切り下げ
からλS。へとシフトする。その結果，総需要曲線は当初の五1）oのままであ
るから，マクロ経済の均衡点はEOからE・へ移ることになろう。このため・
実質国民所得はηからγ＊へ増加する一方で，物価水準はP。からP。に低
下する。貨幣賃金の切り下げ（6WくO）に伴う物価水準の変化の度合は，（39）
式から，
　　6P　　亙F亙2　　一＝　　　　　　＞0
　　6w　　wFww∠’
と与えられる。また，実質国民所得と利子率に対する影響は（29）式のようにな
るし，その他の内生変数の動きも前節の終わりに述べたとおりである。
6　極端淀ケインジアンの状況と完全雇用の実現
　ここまでは，ケイ1■ズ派モデルについて，一般的な状況のみを対象にして考
察を進めてきたが，本節においては，特に初期ケイソジアソが重視した2つ
の極端た状況を取り上げ，完全雇用実現の可能性について考えてみることにす
る。
（・）流動性のわなと利子に非弾カ的な総需要
　第1に，ケイソズがいわゆる「流動性のわた」の存在しうることを指摘した
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ことを受け，㈱初期ケインジアンの多くはこの極端な状況に対して格別の注意
を払うようになった。
　すなわち，利子率がある水準まで下がると，人びとはみな利子率は下隈にき
ており，将来は上昇するであろうと予想する。この場合，証券価格は先行き落
ち込み，キャピタル・ロスの生じる危険性が確かであるから，だれも証券を傑
有しようとはせず，絶対的に貨幣を選好するようになる。したがって，投機的
動機にもとづく貨幣需要の利子弾力性は無限大となり，貨幣需要曲線は利子率
の下限水準で水平な形になる。かかるr流動性のなわ」が存在する状況下では，
たとえ所得が増加しても，貨幣市場の均衡を維持する利子率の水準は変わらな
い。それゆえ，工〃曲線は第9図㈹に示したように，利子率の下限水準7・で
水平な直線によって描かれる。このことは，五〃曲線の勾配を示す（20）式に
おいて，L→一。。となるケースを想定すれぱ，より確かになろう。
　第2に，ケイソズは既述のとおり，利子率の消費支出に及ぼす影響について
は懐疑的である。また，企業の投資は血気（アニマル・スピリット）によって
支配されると述べた。胸こうしたことから，初期ケイソジアンは総需要の利子
弾カ牲はきわめて小さいものとした。投資需要や消費需要が利子率に依存しな
いと愈れぱ，たとえ市場利子率が下がっても，それによって総需要が刺激され
ることはない。つまり，財市場の均衡国民所得は利子率から独立に決定される
ことにな私この場合，1S曲線は第9図⑫）に描いたように，均衡国民所得γO
で垂直な線として表されるのである。これは1∫曲線の勾配を示す（15）式にお
いて，（C・十ム）→Oのケースを考えてみれぱわかる。
　さて，第9図の2つの極端な状況でも，マクロ経済の均街は1S曲線とZ〃
曲線の交点Eにおいて成立し，実質国民所得と実質利子率はそれぞれηと
7・の水準に決定されることは，前節までの議論とまったく変わりはない。げ
㈱　Keynes［1936］，p・207を参照。
⑲　Keynes［1936］，PP．161－163を参照。
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㈹流動性のわ恋　　　　　　　　　　⑫）剰子に非弾力的な総需要
｝o　　｝由　　　　　　｝　　　　　　　　　　　　　　　γo　　｝｝　　　　　　γ
　第9図　極端なケイソジアソの状況
れども，金融政策と財政政策の効果については異なる意味合いをもつ。
　まずr流動性のわな」が存在すると，貨幣供給量が増加しても，人びとはそ
れをすべて手元に保有す飢Lたがって，第9図ωの工〃曲線はZ〃のよ
うに右上がりの部分（流動性のわなに陥っていない領域）を下方ヘシフトさせ
るだけである。1∫曲線とz”曲線の交一煮はEで変化せず，金融緩和は国民
所得の水準になんら影響を及ぼしえないのである。この点は，（28）式において，
五・→一。oならぱ1→一。。となり，6γ／6〃→0が得られることからも確めら
れる。
　また，第9図（B）の状況で貨幣供給量が増加Lても，工”曲線が工”ヘシフ
トし利子率が下落するだけである。国民所得は当初の水準ハで変わらたい。
この点は，同じく（28）式において，（α十ム）→0のときには4γμ〃→0にな
ることからも理解できよう。
　このように，第9図の極端な状況では，貨幣供給量の増加が図られたとして
も，利子率は少しも下がらず，重た仮に下がったとしても，総需要はなんら誘発
されたいわけである。それゆえ，ケイソズ効果が働かず，金融政策は国民所得
水準にまったく影響を与えることはできないのである。金融政策は景気拡大手
段としては無力であり，それを用いて完全雇用を実現することは不可能という
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ことになる。付言すると，貨幣賃金の切り下げは金融緩和と同じような効果を
もつことを見た。したがって，第9図の状況では，たとえ貨幣賃金の切り下げ
があっても・完全雇用は達成されないのである。
　金融政策に関する上述の議論とは対照的に，初期ケインジアンの重視する2
つの極端な状況では・財政政策はその効果をフルに発揮する。たとえぽ政府支
出が増加Lた場合・流動性のわながあるときには，利子率は上昇せずに一定の
ままであ私重た・総需要が利子率に依存しないときには，たとえ利子率の上
昇が起きても，消費や投資は少しも抑制されることはない。換言すれぱ，政府
支出増加に伴うクラウディソグ・アウトはまったく発生せず，乗数効果が本来
の姿で機能することになるのである。
　第9図㈹の状況では，政府支出の増加により∫s曲線が右方ヘシフトすると，
工〃曲線は水平であるから・そのシフト幅だけ実質国民所得は増加すること
がわかる。これは（26）式において，Z。→一〇・と考えれぱ，
　　　　6r　　　　　1　（40）　　　　∂G　　　1－Cr一τ一1〃／万w
というヒックスの超乗数の公式が引き出せることからも確認できよう。さらに，
第9図㈲の状況でも，実質国民所得は∫s曲線の右方ンフト幅だけ増加するこ
とが容易に見てとれ乱これは（26）式において（C・十ム）→0のケースに当たり，
このときも上の（40）式と同じ乗数公式が得られる。したがって，流動性のわ
なが存在する場合や，総需要の利子弾力性がゼロの場合には，財政政策が完全
雇用を実現するためには有効である，との主張が導かれるのである。
　な拭以上では，旭一工”曲線にもとづき検討を行ったが，もちろん総需要一
総供給曲線を利用することもできる。詳しい説明は省くが，流動性のわなと総
需要の利子弾力性がゼロのいずれの状況についても，総需要曲線λ1）は第10
図のように垂直になる。この点は（34）式において，L→一。・（∬→一・・）ない
しは（C・十ム）→0のとき，
lOOO
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第1咽垂直の総需要曲線
筈レー
となることから知られる。あるいは，先の第9図のように，z〃曲線が水平
であったり1s曲線が垂直であったりする場合には，たとえ物価水準が変化し
工〃曲線が工〃ヘシフトしても，国民所得水準は珊で一定のままである
ことからも推察できよう。総供給曲線λsはこれまでと変わらず，右上がり
である。
　さて，総需要曲線が垂直となる状況で政府支出の増加が図られると，総需要
曲線は全体的に右下方にシフトすることになる。その結果，総需要曲線と総供
給曲線の交点は右側に移動し，国民所得は上掲の乗数公式（40）にしたがい増カロ
する。げれども，貨幣供給量が増加するときには，第10図に示したように，総
需要曲線はλ1）からλ〃へ上方に位置をずらすだけである。それゆえ，マ
クロ経済の均衡点Eは元のままで変わらず，国民所得は珊の水準で一定に
とどまる。また，貨幣賃金率が切り下げられる場合には，総供給曲線はλsか
らλS’へ右方（下方）にシ7トする。しかし，総需要曲線は垂直のため，や
ぱり均衡国民所得の水準は乃から少しも増加しないことが見てとれよう。臣o
⑳　極端なケイソジアソの状況の図解については，例えぱ，GIahe［1973コの第11章，
　BumwsandHi缶is［1974］の第4，5章，Ca1inandSoskice［1990］の第2章を参照。
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（b）貨幣賃金の伸縮性とピグー効果
　前項の考察から，流動性のわなや総需要の利子弾力性がゼロの状況において
は，たとえ貨幣賃金も伸縮的に変化するとしても，完全雇用の自動的達成は不
可能であることが推論できよう。
　なぜならば，第9図の状況では，貨幣賃金が失業の存在するときには速やか
に下落するものとしても，五〃曲線が工〃1へとシフトするだけで，∫S曲線
は元のままである。Lたがって，実際の国民所得水準は当初のy・から少L
も拡犬せず，賃金・物価の調整機能により完全雇用水準γ＊が実現されるこ
とは期待できたいのである。あるいは，第10図に即して考えると，賃金・物価
の完全伸縮性を仮定する場合には，前節で説明したとおり，総供給曲線λs
は完全雇用所得水準γ＊において垂直な線で示される。一方，総需要曲線λ1）
も極端な状況下では同図に描いたように垂直の形をとる。この場合，総需要が
完全雇用をも牟らすほど十分な大きさになければ・需要側の均衡国民所得η
は供給側で決まる完全雇用所得γ＊よりも低くなる。しかL，篶をγ＊の
水準に高めるような市場メカニズムは働かないのである。
　このような理由から，初期ケインジアンは，賃金・物価の完全伸縮性を仮定
する古輿派の世界においても，完全雇用が自動的に達成されることはたい。し
たがって，総需要管理政策とりわげ財政政策を発動することが必要である，と
考えたのである。
　それに対して，A．C．ピグーは，人びとの保有する実質貨幣残高が大きくな
るにしたがい消費需要が高まるのであれぱ，古典派の世界では完全雇用の実現
が保証される，と反論したのである。以下，こうLた「ピグー効果」が存在す
る場合・なぜ極端な状況でも完全雇用が達成されることになるかを明らかにL
ておこう。刎
⑳　ピグー効果にっいては，Pigou［1943コのほか，Glahe［1973コの第11章，Bunows
　mdHi宙is［1974コの第5章，Sargent［ユ979］の第2章，Tobin［1980］の第1講，
　Gordon［1987コの第7章，Car1in　and　Soski㏄［1990コの第2章などを参照。
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　まず，ピグーにしたがい，ケインズ派モデルの消費関数（K．4）を実質貨幣
残高”／Pを説明変数に含んだ消費関数
（K・）・・一・（γ一τパ半） C〃／P＞0
に置き換える。ここで，実質貨幣残高の上昇は実質消費を増加させるものとみ
なし，∂C／∂（”／巧＝c〃pは正と仮定する。
　また，物価のみならず賃金も上下に伸縮的に変化するものと仮定する。それ
ゆえ，貨幣賃金の硬直性を表す（K．2）式に代えて，労働の需給均衡条件W＝
ル＝挑と労働供給関数肌＝W（W／只λ）を合わせた古典派そデルの（c．2）
式の関係
（α・）・一・（÷，λ）
を用いることにする。
　このように（K．1），（C．2），（K．3），（K．4）1，（K．5）～（K．7）式からなる
マクロモデルを考えてみると，たとえ流動性のわなが存在しても，あるいは総
需要の利子弾力性がゼロだとしても，賃金・物価の調整機能により完全雇用が
達成されるとの結論を得る。というのは，先の第9図において，実際の国民所
得ハが完全雇用水準γ＊を下回るときには，失業が発生するため貨幣賃金
率wは下落する。そうすると，競争的状況下では物価水準Pも下がる。こ
れは実質貨幣残高（供給）を増大させるので，工”曲線がz”へと右方に
シフトする一方で，ピグー効果により実質消費Cが刺激を受けて1S曲線も
右方ヘシ7トすることになる。ゆえに，1∫曲線とZ”曲線はいずれ完全雇
用水準γ＊で垂直な線上において交差することとなり，ここに完全雇用が実
現されるのである。
　なお，ピグー効果が作用する場合には，賃金・物価の下落により1∫曲線が
右方にシフトする点は，つぎのようにして明らかにできる。まず，（K．4）’式
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1ユ4
を全徴分すると，
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（1・）∫κ一“γ一㍑ア・α糾・沁・w竿（笠苧）
を得る。今までの分析と同じく，6K＝δγ＝0として，（iv）’式と（v）式を
（Vi）式に代入する。その結果は6Wを含むので，さらに（iii）式より6Wを
代入して整理すれば，
（・・）（・一い一缶）〃
　　　　　　　C〃／Pルτ　　　　　　　　　　　　　CπノP＝（Cτ十1。）〃　　　　　　　∂P＋6G－Cr一〃τ十　　　　∂〃
　　　　　　　　p2　　　　　　　　　　　　　p
という関係が求められる。これは財市場の均衡状態を表す「1s曲線」の全徴
分に当たる。
　したがって，（41）式より
（・・）劉畑一1老等＾・・
のようになることがわかる。つまり，物価水準の下落（〃＜0）は18曲線を
右方にシフトさせるのである。加えて，（42）式の結果は流動性のわなの状況
（Z・→一。・）や，総需要の利子弾力性がゼロの状況（C。十1。→0）であってもそ
のまま妥当することが明白である。
　さらに，以上の議論を総需要一総供給曲線によって示すと第11図のようにな
る。古典派モデルと同様に，（K．1）式と（C．2）式より，労働雇用量Wは労
働の需給均衡が成り立つ水準w＊に決まる。そして，この雇用水準に対応し，
実質国民所得γは生産関数（K．3）から完全雇用水準γ＊に定まる。このこ
とはどんな物価水準Pについても言えるから，総供給曲線λsは完全雇用所
得γ＊において垂直な線として描かれる。
　他方，（K，4）1，（K．5）～（K．7）式および（K．3）式より総需要曲線が導出
　1004
ケイソズ派のマク日経済理論 115
　　　　　　　γ‡　　　　　　γ
第11図　ピグー効果と完全雇用
され乱ただし，たとえ極端な状況にあっても，総需要曲線は垂直の形をとる
ことはなく，第11図のλD曲線のごとく右下がりになる。したがって，総需要
は総供給と亙点において一致L，そこで完全雇用均衡が達成されるのである。
　なお，総需要曲線はピグー効果が見られると，必ず右下がりになる点を，以
下で証明しておく。すなわち，（41）式の右辺の〃に，（vii）式の”を代入
して整理すれぱ，
（蜴）［（1一α仁缶）L・（σ・ムル1〃
　［（C。十1。）十Z．C〃Pコ〃　　　　　　　　　　　　6P＋1二τ∂0－Z．Cr＿〃τ　　　　　P
　（C。十ム）十五。C〃P＋　　　　　　　　　6〃　　　　　P
というr総需要曲線」の全徴分が得られる。ここでも，6γの係数を∬（〈O）
と置くと，（43）式から総需要曲線の勾配は，
（必）券」一［（。、若伽、コ〃・・
によって与えられ私前出の（34）式と比べると，ピグー効果により，総需要曲
線はより緩やかな右下がりの形状になることが理解できよう。また，L→一。・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　lO05
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あるいは（α十ム）→0のときには，（必）式は
（・・）糺（1一等話＾）Pく・
となる。極端なケインジアンの状況においても，総需要曲線は，やはり右下が
りであることが，上の（45）式より明らかである。働
　ただし，ピグー効果の議論は賃金・物価の下落による消費需要の抑制効果が
ごく小さいことを暗黙のうちに仮定するものである。㈱人びとはデフレーショ
ンの招来を予想するならぱ，現在はできるだげ購入を控え，物価が一段と下が
る将来に消費を引き延ぼすことであろう。また，デフレーションは固定的た契
約にもとづく貸借に関して，債権者に有利な，そして債務考に不利な所得の再
分配をもたらす。債務者の実質所得は大幅に低落して，消費を引き下げること
になりかねない。このようなデフレの消費抑制効果は，ピグー効果を通じた消
費刺激効果よりも強力であるかもしれないのである。
ま　と　め
　以上，本稿においては，古典派と比較Lながら，ケインズ理論にもとづいた
マクロ経済モデルを構築し，その分析を通じて，ケイソズ派のマクロ経済理論
の本質と特徴を明らかにした。検討内容の主要点はつぎのようにまとめること
ができる。
　はじめに，ケインズ理論は特に労働供給と貨幣需要の考え方において，古典
派理論と重要な差異があることを見た。つまり，貨幣賃金の下方硬直性が仮定
される。換言すれぱ，労働供給は現行の貨幣賃金率水準で完全に弾力的とされ
⑳　ちなみに，ピグー効果の存在は，貨幣賃金の硬直性を仮定するケイソズ派モデルに
　おいては，完全雇用の実現を保証するものではたい。ただし，ピグー効果が見られる
　ときには，極端な状況において，財政政策のみ次らず金融政策も景気調整手段として
　有効なものとなる。G1ahe［1973コのpP．210－211を参照。
⑳　Tobin［1980コの第1講，Gordo皿［1987］のPP．19←195を参照。
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る。また，流動性選好説により，貨幣需要は所得と利子率に依存するものとさ
れる。続いて，消費関数と投資関数のケイソズ的解釈を試みた。
　これらの諸関係をもとにケイ1■ズ派モデル（K．1）～（K．7）を組み立てた。
モデルはすべての内生変数が榴互に連関し合う構造になっている点に，大きな
特色が見いだせる。このモデルを1s一工”曲線ならびに総需要一総供給曲線
の手法により分析し，一般に，経済はr不完全雇用」の状態で均衡に至ること，
雇用・生産（所得）・利子率などの実物変数も貨幣部門の影響を受げ，古典派
のいう二分法は成り立たないことなどを明白にした。
　さらに，完全雇用を実現するためには，財政拡張政策や金融緩和政策，ある
いは貨幣賃金の切り下げ措置が一般には効果的であることを立証した。ただし，
流動性のわなが存在するとか，総需要の利子弾力性がゼロの状況では，景気拡
大政策として財政政策は有効であるが，金融政策は無力となる。また，賃金・
物価が伸縮的に下がったとしても，完全雇用の自動的達成は期待できたい。し
かしながら，ピグー効果が十分に働くとすれぱ，完全雇用均奮が実現されるこ
とを示した。
　これで，前回から続いたr古典派とケインズ派」のマクロ経済理論に関する
考察は，ひとまずピリオドを打つ。けれども，両派の基本的性格を浮彫りにす
るという所期の目的からして，最近の理論的展開や政策論争についてはまった
く言及しえなかったので，別の機会を見てこれらの間題は敢り上げたい。
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